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  מ"בע לוי השקעות ובני�  .א

 A3  Watch list  דירוג סדרה 

  
  
  

עות קלוי הש. אח במחזור אשר הונפקו על ידי חברת "של כל סדרות האג A3ירוג מידרוג מעבירה את ד

האופציה לפיו , לאור דיווח החברה) Watch list(לרשימת מעקב לבדיקה ") החברה: "להל�(מ "בע ובני�

  .לא תמומש,  מיליו�  46למכירת חלק ממגרש תמורת 

  

 �חלק  פיה החברה תמכורהאופציה לתמומש  לאהחברה דיווח מיידי לפיו  פרסמה 15.12.2008בתארי

, 'מיליו�  46 -תמורת שווי קרקע של כ, יחידות דיור 90בו קיימות זכויות לבניית בניי� ב� , מזכויותיה  במגרש

   .'מיליו�  25 -עשוי היה להניב לחברה רווח הו� של כ, אשר לפי הערכות החברה

בתקופה  לנזילות וגמישות החברהאשר אמורה היתה לתרו�  בעלת היק) גבוההיות ומדובר בעסקה 

, ובעלת מאפייני סיכו� שוני�, י החברה בעל טווח ארו� יותר"עבנייה עצמית התזרי� מכאשר לחלופי� , הקרובה

את  על מנת לבחו�. ח המדורגות של החברה לרשימת מעקב לבדיקה"מכניסה מידרוג את דירוג סדרות האג

  .של החברה ועל דירוג אגרות החוב שלה העסקיהשלכות תהלי� זה על מצבה 

  :אודות החברה

ייזו� : מ פועלת בעצמה ובאמצעות חברות שנות וקשורות בשני תחומי�"לוי השקעות ובניי� בע. חברת א

צרפת (פיתוח והשבחת נכסי� מניבי� בישראל והמערב אירופה , וכ� ברכישה, והקמת פרויקטי� למגורי�

לאחר , הפכה לחברה ציבורית 1994בפברואר . כחברה פרטית 1977החברה התאגדה באוגוסט ). וגרמניה

  ממניות  החברה 74% -בכמחזיקה משפחת לוי  , כיו�. הנפקה ראשונה של מניותיה לציבור
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) י הנחות בניכו(הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  הפרשי  - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(הוצאות )  - +(הוצאות תפעוליות - הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות 

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

+ � ארו�חוב לזמ+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג

 Capitalization  בסיס ההו�

(CAP)  

  מסי� נדחי�) + דיו�לפי ער� פ(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
  גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  .ומ�הכנסה הונית שלא במז - פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow 

from 

תזרי�  -2הגדרה .תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד - 1הגדרה 
  .הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�

 Funds from  מקורות מפעילות

Operation 

רווח נקי מהדוחות  – 2הגדרה  לפני שינויי� בהו� חוזר CFO - 1הגדרה 

  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני�+ הכספיי�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
  חופשי

Free Cash 

Flow (FCF)  

  .קבוע השקעות ברכוש -בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .מו� מאדאשראי נ

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
�  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� ספקולטיביי�, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .משמעותיוכרוכות בסיכו� אשראי 

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או ה �
�  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות פרעו�"ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1תני! המספריי! מידרוג משתמשת במש
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

לק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת בח' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

5 

  CRA111208000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

  .2008") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מ� זהמס
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�

. ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי� כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/נויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משי
על ידי  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע . מדורגי� אחרי�

�עת דעה באשר לכדאיות הב ואי� להתייחס אליה� בגדר, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� , לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו
או מסמ� מדורג אחר אגרת חוב , ערב, במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג , או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

  .תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, זאתיחד ע� . במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, רוג שלהלמידע נוס) על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדי

  

  


